














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1．5956 1．9945 2．3934 2．7923
　　　　　t3．19ユ2
3．5901 3．9890
0．5 0．1978 0．5336 0．9207 1．4036 1．7545
1．0 0．0833 0．3956
0．8004　　　　　1 1．5345 3．1581 3．5090
1．5 0．0293 0．2404 0．5934［ 0．9216 1．3340 1．8414 2．1483 2．4552
2．0 0．0084 0．166610．4287 0．7912 1．1520 2．7621 3．0690
2．5
0．09101















































7．0 0．1830 0．3366 0．5831 1．4290
7．5 0．0440 0．1465
8．0 0．0336 0．1160 0．2730 0．6664 0．9036 1．2020
8．5 0．0910
9．0 0．0710 0．1758 0．3185 0．7497 1．0040
9．5 0．0550 0．4488
10．0 0．0420 0．6174 0．8330
10．5 0．0852 0．2051 0．3640
11．0 0．6860
11．5 0．0660 0．4095
12．0 0．0504 0．1274 0．2344 0．5610
（注）損失・期待値・ll．．
pf（p）dpであらわす。但しf（p）はpの確率密度函数。
資本比率。
　そこで，負債の割が増大すると，もし総資
本利益率が同じならば，総資本純利益率は低
下する。負債の割合の多い企業は，総資本利
益率が高くとも，総資本純利益率は低い。
　もし総資本利益率の標準偏差が同じならば，
総資本純利益率÷総資本利益率の標準偏差の
倍率は小さくなり，企業の弾力性は失なわれ
ることはすでにのべたところである。
（補 論）
　利益と危険との無差別曲線を示すためには，
総資本純利益率と，総資本利益率の標準偏差
【
P
第17図　総資本純利益率の期待値（P）と
　　　その標準偏差（δ）が与えられたと
　　　き，同じ期待損失率をあらわす曲線
1
0
・12345678910　　　　　　　　　5
123
収益性と財務流勤性の意義及びその相互の関係について（河野）
（＝総資本純利益率の標準偏差と仮定）との
関係から考えてゆくことが有利である。
　総資本純利益率の平均値と，その標準偏差
と，期待損失率（総資本純利益率がマイナスであ
るときの条件値に，その確率を乗じて加えたもの）
との関係は第16表に示される。この表から，
同じ損失率の期待値をもつ点を結ぶと，第17
図のようになる。この形は，第14図の無差別
曲線と似ている。
　〔注〕
　　1）　これらについては，河野豊弘「経営計画
　　の理論」（昭和41年）第4章参照。
　　2）　この考え方については，例えばE．Solo－
　　mon：The　Theory　of　Financial　Manage－
　　ment（1963）など
　　3）　E．Solomon：op．　cit
　　4）予測投資利益率の期待値の高さと，利子
　　負担率の高さとの比は，税引前経常利益÷利
　　子支払額＝Leverageの一種で．あることを注
　　意しよう。これは新投資に限ってのレバレー
　　ジである。
　　5）　この考え方を展開したものが，H．　M．
　　Markowitz：Portfolio　Selection（1959）
　　である。
　　6）E．D．　Domarは減価償却の粗投資にしめ
　　る割合が，耐用年数と粗投資の成長率とに依
　　存するとして，次のような公式を示す。
　　　粗投資の成長率……1，（1十r），（1十r）2，
　　　　（1＋7）3，（1＋7）‘－2，（1＋r）t－1
　　　粗投資のt年間の総和は粗資本ストックと
　　　　　　　　（1十r）t－1
　　なる。……
　　　　　　　　　　ア
　　　定額法による償却費は，耐用年数をmとす
　　れば，D＝．（壮りε一1
　　　　　　　　　　　7m
t年における粗投資は……G＝（1十r）t
D÷σ＝巡咳嘉一1・（　11十r）、
　　　　　　　1
　　　＿1＋－atl＋7）‘
　　　　　　rm
　もし成長率r＝10％，耐用年数m＝20年と
すれば
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た5年のとき
t＝10
彦＝15
t＝20
t＝20年以上
％
％
％
％
％
7
」
8
0
3
3
1
2
∠
丁
4
4
φ
≠
≠
≠
＝
＝
O
G
G
G
G
÷
÷
÷
÷
÷
D
D
D
D
D
となり，以後変らない。
　結局D÷Gは，成長率rの大きいほど小さ
く，耐用年数mの長いほど小さい。
　E．D．Domar：The　Theory　of　Economic
Growth（1957），　chap．　V旺
7）Weston＆Brigham：op．　cit．，　chap
12－B
8）　この点については河野豊弘「設備投資計
画」昭和38年，第7章を参照。
9）株主の投資利益率二々，現在の配当＝P。，
将来の配当＝Do（1＋g）t，現在の株価＝Poと
する。将来の利益を，ある比率kで割引いて
それを株価に等しいとおいたとき，その割引
率　leが投資利益率であるから，
　　　　　t1）・（1＋9）tdtP・・∫
　　　　　o　（1＋le）t
　　　　　・19D・…e－i・tdt
　　　　＝D・∫：e－t・k－・・dt
　　　　・鳥（但・t－・・o・す・）
　　　・k一葺・・
10）アメリカのキャピタル・コスト論で，負
債が増大すると，このキャピタル・コストが
上がるというのは，この余裕率が増大すると
解釈してもよいと筆者は考える。即ち，
　　P・一驚一埣4＝轟
　但しP。……現在の株価，Eα……予想され
る一株当り利益，ke……キャピタル・コスト，
i……利子率，d……不確実性に対する割引，
ここでi－i／d＝dtとすればdt即ち余裕率は，
利子率以上のものを要求するという意味で，
一種の余裕率である。しかも
　　dノ＝ア（L）　　Lは負債の割合
　負債の多くなるほど，自己資本に対するリ
ターンの不確実性が増大し，dtは大きくなる。
収益性と財務流動性の意義及びその相互の関係について（河野）
（割引率のdは小さい値となる。キャピタル・
コスト論では，利益の不確実性（変動性）は，
外的環境や企業の戦略によるよりも，資本構
造によることを強調する。
　またこの余裕率は自己資本に対する比率と
して考えるが，筆者の余裕率は総資本に対し
て考える。即ち，配当のほかに，利子支払に
対する余裕率である。
11）　Modigliaoni＆Miller：The　Cost　of
Capita1，　Corporation　Finance，　＆　the
Theory　of　Investment，　Americn　Econo－
mic　Review（June，1958）
12）　E．Solomon：The　Theory　of　Financial
Management（1963）
13）Weston＆Brigham：Managerial　Fi－
nance　（1966）
14）将来の市価を推定してw、，ω2を求める
ことは数学的に不可能であることを注意。
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